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企業の成長要因には，様々なものがあるが，本稿では成長要因としてオーナー系企業に着目し
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成長率 5），6）従業員成長率の 6 つの成長指標








































































売上高成長率 総資産成長率 純資産成長率 税引後営業利益成長率 営業資産成長率 従業員成長率
平　　均 3.79％ 4.91％ 5.99％ 2.86％ 4.49％ -1.25％
標準偏差 0.0799 0.0787 0.0766 0.1969 0.0798 0.0407 
最　　小 -9.21％ -7.24％ -9.21％ -49.19％ -7.75％ -10.73％
最　　大 27.42％ 38.97％ 37.62％ 46.66％ 38.44％ 12.27％
2．資本金 10 億円以上・全産業（2009 年度：5,456 社）
売上高成長率 総資産成長率 純資産成長率 税引後営業利益成長率 営業資産成長率 従業員成長率
平　　均 2.70％ 3.23％ 4.15％ 1.51％ 2.56％ -2.68％
標準偏差 0.0816 0.0507 0.0413 0.1702 0.0543 0.0300 
最　　小 -12.38％ -5.83％ -3.16％ -50.27％ -6.56％ -8.33％
最　　大 26.46％ 18.21％ 11.90％ 42.26％ 19.14％ 6.41％










































































































































































Anderson and Reeb（2003）は，S&P500 社
でみるとオーナー系企業（ファミリー一族が株










企業　B A－B 備　考 出　典
米　国
14.02％ 9.35％ 4.67％ S&P500 社のうち銀行と公益企業を除く 403 社（1992 ～ 2002 年） Lee（2006.6）
4.58％ 1.88％ 2.70％ 同上（2000 ～ 2002 年）
日　本 非オーナー系企業の方が若干高かった。東証 1.2 部上場企業（1,532 社）の2000 ～ 2005 年度間 日経ベンチャー編集部
出所：日経ベンチャー（2007），pp.20-47。

















































































































ら，連結決算ベースで 2000 ～ 2007 年度の 8 年
間の財務データが存在する企業（東証 1 部，2
部上場企業）のうち，一般機械，電気機械，輸






長率としては 2002 ～ 2007 年度 6 年度間の売上
高成長率の年平均伸び率を観察した。2002 年





















オーナー系（A） 非オーナー系 計（B） （A）/（B）
一般機械 40 102 142 28.2％
電気機械 54 110 164 32.9％
輸送用機械 18 82 100 18.0％
精密機械 5 25 30 16.7％
計 117 319 436 26.8％







































資本金額 オーナー系 非オーナー系 合計
50 億円以上 57 210 267
40 億円以上 50 億円未満 9 22 31
30 億円以上 40 億円未満 11 21 32
20 億円以上 30 億円未満 17 23 40
10 億円以上 20 億円未満 16 33 49
10 億円未満 7 10 17




売上高成長率 GS 個別企業（連結ベース）の 2002 ～ 2007 年度の年平均成長率 日本政策投資銀行企業財務データバンク
株式所有構造
オーナー一族持株比率 FAO




外国人持株比率 FGA 2002 年度末の外国人持株比率 〃
役員属性
社長年齢 PAG 2002 年度末の年齢（対数） 役員四季報
役員平均年齢 EXA 〃 〃
役員平均勤続年数 ELS 2002 年度末（対数） 〃
企業特性
創業年 EAG 2002 年度末における創業からの年数（対数） 会社四季報
上場年 LAG 2002 年度末における上場からの年数（対数） 〃
資本金 CAS 2002 年度末 〃
従業員 EMN 〃 〃
5 年平均 ROA ROA 個別企業（連結ベース）の 2002 ～ 2007 年度の年平均 ROA（営業利益 / 前期末・当期末平均総資産）
日本政策投資銀行
企業財務データバンク





























下の推計式 9）とした。これら除いた指標は t 検
定にのみ活用した。
　　GS ＝  α 0 ＋α 1FAO ＋α 2FGA ＋α 3PAG 
＋α 4ELS ＋α 5ROA ＋α 6DER
表 9　基本統計量
平均値 標準偏差 最小値 最大値
成長関連指標
売上高成長率 0.075 0.062 -0.149 0.297 
株式所有構造
オーナー一族持株比率 0.039 0.094 0.000 0.501 
外国新持株比率 0.075 0.106 0.000 0.652 
役員属性
社長年齢 60.4 6.5 39.0 87.0 
役員平均年齢 59.9 2.7 52.1 70.5 
役員平均勤続年数 7.0 3.4 0.9 17.8 
企業特性
創業年 1945.2 15.0 1889 2000
上場年 1969.0 15.9 1949 2002
資本金（百万円） 23,076 58,052 500 605,814
従業員（人） 10,325 31,905 94 339,572
5 年平均 ROA 0.064 0.043 -0.149 0.235 

















外国人持株比率 -0.0051  1 
社長年齢（対数） -0.0891 -0.1182  1 
勤続年数（対数） 0.3810 0.0823 -0.0836  1 
5 年平均 ROA 0.1274 0.1628 -0.1320 0.1060  1 
5 年平均負債比率 -0.1018 -0.0813 0.0568 -0.1997 -0.2971  1 
売上高成長率 -0.0298 0.0462 -0.0998 0.1180 0.4193 -0.1946 1


































①　機械 4 業種全体 ②　同オーナー系・非オーナー系別




オーナー一族持株比率 -0.0905 オーナー一族持株比率 -0.1089
　t 値 -2.8913 　t 値 -2.8941
*** ***
外国人持株比率 -0.0243 外国人持株比率 -0.0321 -0.0227
　t 値 -0.9324 　t 値 -0.6284 -0.7417
社長年齢（対数） -0.028 社長年齢（対数） -0.0557 0.01846
　t 値 -1.1441 　t 値 -1.7790 0.499
*
役員勤続年数（対数） 0.0135 役員勤続年数（対数） -0.0098 0.0148
　t 値 2.3731 　t 値 -0.6569 2.1172
** **
5 年平均 ROA 0.5937 5 年平均 ROA 0.4957 0.6645
　t 値 8.7864 　t 値 4.2028 8.0518 
*** *** ***
5 年平均負債比率 -0.0015 5 年平均負債比率 0.0004 0.0017
　t 値 -1.4401 　t 値 0.1588 -1.5074
定数項 0.1355 定数項 0.3126 -0.0625
Adj.R2 0.192 Adj.R2 0.1623 0.2084
F 値 18.229 F 値 4.7463 17.7412
*** *** ***
（注 1）***，**，* はそれぞれ 1％，5％，10％水準で有意であることを示している。

























を 5 ～ 30％に限った場合には，電気機械にお
いて，全体と同様の傾向が観察され，オーナー
持株が低いことについて，有意水準 5％で統計



















オーナー一族持株比率 -0.1089 0.0125 -0.2602 -0.2704 
　t 値 -2.8941 0.0446 -2.9733 -0.3315
*** － *** －
外国人持株比率 -0.0321 -0.363 0.0077 -0.0295
　t 値 -0.6284 -2.1985 0.0902 -0.2914
－ * － －
社長年齢（対数） -0.0557 -0.2713 -0.0445 -0.0822
　t 値 -1.7790 -1.7455 -0.965 -1.3765
* － － －
役員勤続年数（対数） -0.0098 -0.0792 -0.0142 0.0035
　t 値 -0.6569 -0.867 -0.7092 0.147
－ － － －
5 年平均 ROA 0.4957 -0.5671 0.5408 0.6661
　t 値 4.2028 -0.9805 3.5977 2.1322
*** － *** **
5 年平均負債比率 0.0004 -0.032 -0.0013 0.0036
　t 値 0.1588 -0.8784 -0.2741 1.0898
－ － － －
定数項 0.3126 1.4503 0.2984 0.3683
Adj.R2 0.1623 0.0148 0.2612 －
F 値 4.7463 1.04 4.8896 0.8908
*** － *** －
（注 1）***，**，* はそれぞれ 1％，5％，10％水準で有意であることを示している。
（注 2）いずれの値も，VIF ＜ 10，トレランス＞ 0.1 であり多重共線性は認められなかった。











































データ数 117 319 データ数 67 319
成長関連指標 成長関連指標
売上高成長率 0.080 0.074 1.0329 売上高成長率 0.088 0.074 1.7872
*
株式所有構造 株式所有構造
オーナー一族持株比率 0.145 － オーナー一族持株比率 0.135 －
外国人持株比率 0.072 0.077 -0.4540 外国人持株比率 0.068 0.077 -0.7029
役員属性 役員属性
社長年齢 59.8 60.6 -1.4242 社長年齢 59.1 60.6 -1.7717
*
役員平均年齢 60.1 59.9 0.5279 役員平均年齢 59.8 59.9 -0.1974
役員平均勤続年数 10.2 5.8 15.2806 役員平均勤続年数 10.3 5.8 13.3712
*** ***
企業特性 企業特性
創業年 1953.2 1942.3 6.1921 創業年 1954.0 1942.3 5.6279
*** ***
上場年 1981.3 1964.5 8.9386 上場年 1983.6 1964.5 8.5202
*** ***
資本金（百万円） 8,942 28,260 -4.949 資本金（百万円） 7,720 28,260 -5.315 
*** ***
従業員（人） 3,058 12,990 -4.642 従業員（人） 3,251 12,990 -4.295 
*** ***
5 年平均 ROA 0.070 0.062 1.648 5 年平均 ROA 0.072 0.062 1.5623 
































































産業 4 業種 436 社を，オーナー系企業と非オー
ナー系企業に分類し，オーナー系企業は，その
表 14　資本金規模別のオーナー系・非オーナー系企業の成長率の t 検定結果
オーナー系 非オーナー系
t 検定
社　数 売上高成長率 社　数 売上高成長率
全　体 117 8.03％ 319 7.37％ 1.0329 
資本金 30 億円以上 77 8.18％ 253 7.28％ 1.0791 
資本金 30 億円未満 40 7.74％ 66 7.70％ 0.0404 
資本金 20 億円未満 23 7.22％ 43 7.52％ -0.2149 
資本金 10 億円未満 7 5.03％ 10 5.56％ -0.1879 











































































ァミリー企業の持株比率は 3 ～ 5％程度である
のに比して，米国，欧州，韓国では 30 ～ 40％，
華僑が支配するアジアの企業では，上場後でも
過半数の株式を支配している企業が多いという。








































は 5 億円以上であり，資本金 10 億円未満に限っ
てもわずか 7 社しかないため，資本金 20 億円未








13） 増資については 2002 ～ 2007 年の間に 5 億円以
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